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Streszczenie
W artykule przedstawiono rozwaøania na temat uøytecznoúci analizy wskaü-
nikowej znajdujπcej zastosowanie w budowie SystemÛw Wczesnego Ostrzegania
i Rozpoznania dla identyfikacji potencjalnych szans rozwojowych przedsiÍbior-
stwa. OmÛwiono podstawowe kwestie dotyczπce analizy wskaünikowej oraz Sys-
temu Wczesnego Rozpoznania, a nastÍpnie w oparciu o klasyczny model Z-Score
Altmana,  na  podstawie  wynikÛw  19  spÛ≥ek  gie≥dowych  z sektora  spoøywczego
przeprowadzono badania ilustrujπce problem postawiony w artykule.
Wprowadzenie
Dla kaødego przedsiÍbiorstwa bardzo cennπ umiejÍtnoúciπ staje siÍ zdolnoúÊ
trafnego przewidywania przysz≥ych zdarzeÒ, ktÛre mogπ przynieúÊ ze sobπ za-
rÛwno szansÍ, jak i zagroøenie. W≥aúnie tπ funkcjÍ w zarzπdzaniu spe≥niajπ Sys-
temy Wczesnego Rozpoznania. Waønπ rolÍ w diagnostyce kondycji finansowej,
bÍdπcej czÍúciπ systemu, odgrywa analiza wskaünikowa. Wszystkie wyrÛøniane
w literaturze  grupy  miernikÛw  ekonomicznych  sk≥adajπcych  siÍ  na  analizÍ
wskaünikowπ mogπ znaleüÊ zastosowanie przy konstruowaniu Systemu Wcze-
snego Rozpoznania. Ze wzglÍdu na fakt, øe wskaüniki s≥uøπ ocenie bieøπcej kon-
dycji finansowej przedsiÍbiorstwa, majπ wiÍkszy wk≥ad w identyfikowaniu po-
tencjalnych zagroøeÒ, niø w przewidywaniu moøliwych do wystπpienia szans. 
Pierwsze Systemy Wczesnego Ostrzegania by≥y wykorzystywane jedynie do
oceny prawdopodobieÒstwa bankructwa badanego przedsiÍbiorstwa, lecz z cza-
sem zaczÍto je coraz powszechniej stosowaÊ w przeprowadzaniu ca≥oúciowej oce-
ny sytuacji finansowej podmiotÛw gospodarczych. Przy uzupe≥nieniu o analizÍ
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77otoczenia  zaczÍ≥y  byÊ  wykorzystywane  jako  podstawa  budowy  wspÛ≥czesnych
SystemÛw Wczesnego Rozpoznania.
Celem pracy jest weryfikacja przydatnoúci analizy wskaünikowej w identyfi-
kacji szans rozwojowych w kontekúcie SystemÛw Wczesnego Rozpoznania.
W artykule  przeprowadzono  analizÍ  19  spÛ≥ek  akcyjnych  notowanych  na
Warszawskiej Gie≥dzie PapierÛw Wartoúciowych i wchodzπcych w sk≥ad indeksu
gie≥dowego WIG-SPOØYW. Do badaÒ wykorzystano oryginalny algorytm Z-Score
Altmana wykorzystujπcy wielowymiarowπ analizÍ dyskryminacji. Okres obser-
wacji obejmowa≥ 3 lata (2004ñ2006), a uzyskane wyniki, uzupe≥nione o informa-
cje zarzπdcze publikowane przez rozpatrywane spÛ≥ki, dostarczy≥y odpowiedzi na
postawiony problem.
1. Analiza wskaünikowa
Analiza wskaünikowa jest dope≥nieniem wstÍpnej analizy sprawozdaÒ finan-
sowych. Przy jej pomocy dokonuje siÍ oceny kondycji finansowej przedsiÍbior-
stwa na podstawie obliczanych wskaünikÛw ekonomicznych. Duøa iloúÊ istniejπ-
cych miernikÛw oferuje szerokie spektrum zastosowaÒ do analizy rÛønych aspek-
tÛw  dzia≥alnoúci  przedsiÍbiorstwa.  Standaryzacja  ich  treúci  umoøliwia  jedno-
znacznπ interpretacjÍ, co pozwala na ich wykorzystywanie przez menedøerÛw,
kredytodawcÛw lub udzia≥owcÛw. DobÛr odpowiednich wskaünikÛw dla danego
celu zaleøy od potrzeb i zainteresowaÒ odbiorcÛw analizy (SierpiÒska, Jachna,
2006: 144). 
Mierniki  mogπ  mieÊ  charakter  wzglÍdny  lub  bezwzglÍdny.  Wskaüniki
wzglÍdne stosowane sπ w opisie cech jakoúciowych zjawisk ekonomicznych, jak
rÛwnieø umoøliwiajπ okreúlenie relacji pomiÍdzy nimi. Z kolei wskaüniki bez-
wzglÍdne  przedstawiajπ  absolutne  rozmiary  zjawisk  ekonomicznych  (Duraj,
1993: 16). 
Wskaüniki ekonomiczne mogπ dokonywaÊ oceny statycznej na okreúlony mo-
ment czasu i wtedy wykorzystuje siÍ informacje zasobowe zawarte w bilansie.
W ocenie dynamicznej bazuje siÍ na strumieniach z rachunku zyskÛw i strat.
Problematyczne w interpretacji sπ wskaüniki przedstawiajπce relacjÍ zasobÛw do
strumieni lub odwrotnie. Rozwiπzaniem jest zastosowanie úrednich stanÛw zaso-
bÛw. W systematyce wskaünikÛw ekonomicznych wyrÛønia siÍ ich piÍÊ grup, po-
zwalajπcych na ocenÍ p≥ynnoúci finansowej, zad≥uøenia i zdolnoúci do obs≥ugi d≥u-
gu, sprawnoúci dzia≥ania, rentownoúci oraz rynkowej wartoúci akcji i kapita≥u
(SierpiÒska, Jachna, 2006: 144ñ145).
Analiza wskaünikowa jest skutecznπ metodπ pozwalajπcπ na szybkπ ocenÍ
funkcjonowania przedsiÍbiorstwa. Kluczem jest odpowiedni do celu dobÛr wyko-
rzystanych wskaünikÛw oraz interpretacja. Ze wzglÍdu na swojπ istotÍ skupia siÍ
ona g≥Ûwnie na danych historycznych, ale uzupe≥niajπc jπ analizπ otoczenia po-
zwala na kszta≥towanie przysz≥oúci przedsiÍbiorstwa. Analiza wskaünikowa s≥u-
øy rozpoznawaniu kondycji przedsiÍbiorstwa i zdolnoúci do generowania zyskÛw,
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78umoøliwiajπc ocenÍ w kategoriach szans, zagroøeÒ i ryzyka. Przek≥ada siÍ to
strategiczny wymiar analizy wskaünikowej (Duraj, 1993: 18ñ19).
W praktyce, analiza wskaünikowa przebiega wed≥ug nastÍpujπcych etapÛw
badaÒ (Duraj, 1993: 16ñ17):
ï wybÛr  dziedziny  dzia≥alnoúci  gospodarczej  przedsiÍbiorstwa,  bÍdπcej
przedmiotem oceny,
ï dobÛr wskaünikÛw ekonomicznych reprezentatywnych dla wybranej dzie-
dziny dzia≥alnoúci,
ï weryfikacja wskaünikÛw i wspÛ≥czynnikÛw,
ï skorygowanie  sposobu  mierzenia  wskaünika  lub  ustalenie  dodatkowych
wskaünikÛw  pozwalajπcych  uzyskaÊ  dok≥adny  i obiektywny  obraz  cech
analizowanych zjawisk ekonomicznych,
ï obliczenie wskaünika oraz postawienie diagnozy i sformu≥owanie decyzji.
Przyjmuje  siÍ  dwa  sposoby  obliczania  wskaünikÛw  wykorzystywanych
w analizie. W pierwszym przypadku bierze siÍ pod uwagÍ dane wyraøajπce stan
zjawiska ekonomicznego na poczπtku i koÒcu okresu sprawozdawczego. W dru-
gim przypadku, za podstawÍ przyjmujÍ siÍ wielkoúci úrednie, bÍdπce úredniπ
arytmetycznπ danych z poczπtku i koÒca okresu sprawozdawczego (SierpiÒska,
Jachna, 2006: 145).
2. Istota Systemu Wczesnego Rozpoznania
System  Wczesnego  Rozpoznania  naleøy  do  rodziny  systemÛw  informacyj-
nych, ktÛre s≥uøπ potrzebom wspomagania zarzπdzania przedsiÍbiorstwem. Jest
on bardziej zaawansowanπ formπ Systemu Wczesnego Ostrzegania, ktÛry oprÛcz
prÛby identyfikacji moøliwych zagroøeÒ, stara siÍ wychwyciÊ rÛwnieø szanse roz-
wojowe. W literaturze przedmiotu czÍsto zamiennie sπ uøywane pojÍcia Systemu
Wczesnego Ostrzegania oraz Systemu Wczesnego Rozpoznania. Z uwagi na prÛ-
bÍ uwypuklenia moøliwoúci identyfikacji szans rozwojowych, jakπ niesie za sobπ
stosowanie omawianego systemu, uøywanym terminem w artykule jest System
Wczesnego Rozpoznania.
System  Wczesnego  Rozpoznania  jest  definiowany  jako  specyficzny  rodzaj
systemu informacyjnego zarzπdzania, ktÛry z czasowym wyprzedzeniem sygna-
lizuje swoim uøytkownikom moøliwoúÊ wystπpienia zdarzeÒ wp≥ywajπcych nega-
tywnie lub pozytywnie na zdolnoúÊ przetrwania przedsiÍbiorstwa i jego dalszy
rozwÛj (Kamasa, 1996: 57).
Idea SystemÛw Wczesnego Ostrzegania i Wczesnego Rozpoznania zak≥ada,
øe zjawiska bÍdπce obiektem obserwacji majπ charakter ewolucyjny i dajπ siÍ
przewidzieÊ  na  podstawie  pewnych  wczeúniejszych  symptomÛw.  Nawet,  jeúli
zmiana nastÍpuje nagle i jest prze≥omowa, zapowiadajπ jej nadejúcie wydarzenia
wczeúniejsze. Kluczem do sukcesu jest ich dostrzeøenie i w≥aúciwa interpretacja.
Zapowiedzi zbliøajπcych siÍ zmian pojawiajπ siÍ w formie tzw. s≥abych sygna≥Ûw,
czyli symptomÛw zdarzeÒ, ktÛre potencjalnie mogπ w przysz≥oúci wystπpiÊ i mieÊ
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79wp≥yw na dzia≥anie przedsiÍbiorstwa (Caba≥a, 2002: 38). Sπ to informacje s≥abo
ustrukturalizowane, ktÛre dopuszczajπ wiele moøliwych interpretacji i z powodu
swojej  nieprecyzyjnoúci  sprawiajπ  trudnoúci  w podejmowaniu  decyzji  (Zelek,
2003: 74). S≥abe sygna≥y nie powinny zostaÊ zlekcewaøone, poniewaø z czasem
mogπ siÍ przekszta≥ciÊ w mocne, informujπce o bezpoúrednim oddzia≥ywaniu za-
chodzπcych zdarzeÒ na przedsiÍbiorstwo (WaÊkowski, KrÛl, Chojnacki, 2002: 6). 
Ze wzglÍdu na zapewnienie zdolnoúci przewidywaÒ w zarzπdzaniu przedsiÍ-
biorstwem ewoluuje koncepcja SystemÛw Wczesnego Rozpoznania. W oparciu
o stopieÒ rozwoju moøna wyrÛøniÊ trzy generacje SystemÛw Wczesnego Rozpo-
znania (Kamasa, 1996: 57):
ï pierwsza  generacja  ñ  opracowywanie  informacji  wczesnego  rozpoznania
przy  pomocy  szacowania  trendÛw  rozwojowych  wybranych  wskaünikÛw
i porÛwnywanie ich z wielkoúciami planowanymi,
ï druga generacja ñ rozpoznanie szans i zagroøeÒ w oparciu o stan wybra-
nych wskaünikÛw,
ï trzecia generacja ñ tzw. Ñstrategiczny radarî, ktÛrego zadaniem jest iden-
tyfikacja s≥abych sygna≥Ûw.
PrzydatnoúÊ SystemÛw Wczesnego Rozpoznania potwierdzajπ przeprowadzo-
ne badania, z ktÛrych wynika, øe 80ñ90% zjawisk gospodarczych, ktÛre sta≥y siÍ
szansπ lub zagroøeniem dla monitorowanych przedsiÍbiorstw by≥y sygnalizowa-
ne poprzez pojawiajπce siÍ z wyprzedzeniem czasowym s≥abe sygna≥y. Zaledwie
10ñ20% zjawisk by≥o rezultatem nadzwyczajnych zdarzeÒ losowych, niemoøli-
wych do przewidzenia (Sikorski, 2006: 25). 
3. Miejsce analizy wskaünikowej w identyfikacji szans 
rozwojowych
Analiza wskaünikowa stanowi podstawÍ budowy SystemÛw Wczesnego Roz-
poznania. Jej g≥Ûwnym zadaniem w konstrukcji systemu jest okreúlenie bieøπcej
kondycji finansowej badanego przedsiÍbiorstwa. Wskaüniki, odpowiednio dobra-
ne do stwierdzonych potrzeb, sπ w stanie dostarczyÊ niezbÍdnych informacji na
temat sytuacji, w jakiej znalaz≥o siÍ przedsiÍbiorstwo. Kolejnym etapem w sys-
temie jest w≥aúciwe wykorzystanie tej wiedzy, zdobytej miÍdzy innymi na bazie
przeprowadzonej analizy.
Modele SystemÛw Wczesnego Ostrzegania i Rozpoznania czÍsto uwzglÍdnia-
jπ w swojej budowie wskaüniki z grupy miernikÛw p≥ynnoúci finansowej. Zacho-
wanie p≥ynnoúci finansowej przez przedsiÍbiorstwo ma na celu zapewnienie ter-
minowego regulowania zobowiπzaÒ bieøπcych. Zak≥Ûcenia w p≥ynnoúci finanso-
wej sπ jednym z pierwszych objawÛw kryzysu finansowego w przedsiÍbiorstwie.
Utrzymujπca siÍ przez d≥ugi okres niezdolnoúÊ do terminowego finansowania zo-
bowiπzaÒ bieøπcych jest przyczynπ oko≥o 80% upad≥oúci przedsiÍbiorstw (Zelek,
2003: 93; Czekaj, Dresler, 2001: 212). SpoúrÛd rÛønych moøliwoúci, do pomiaru
p≥ynnoúci finansowej najczÍúciej wykorzystuje siÍ poziom zasobÛw aktywÛw i zo-
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80bowiπzaÒ bieøπcych ujÍtych w bilansie lub strumieÒ gotÛwki operacyjnej z ra-
chunku przep≥ywÛw pieniÍønych, lub teø metody mieszane, uwzglÍdniajπce zaso-
by i strumienie (SierpiÒska, Jachna, 2006: 146). 
Spadek  rentownoúci  naleøy  do  najczÍstszych  úwiadectw  pogarszajπcej  siÍ
kondycji finansowej przedsiÍbiorstwa. Dlatego teø analiza wskaünikÛw rentow-
noúci ma duøe znaczenie w konstrukcji SystemÛw Wczesnego Rozpoznania. Do
oceny rentownoúci przedsiÍbiorstwa wykorzystuje siÍ wskaüniki zyskownoúci lub
stopy zwrotu, bÍdπce relacjπ zysku do kapita≥u. W literaturze wyrÛønia siÍ trzy
rodzaje  rentownoúci:  sprzedaøy  (rentownoúÊ  handlowa),  majπtku  (rentownoúÊ
ekonomiczna),  zaangaøowanych  kapita≥Ûw  w≥asnych  (rentownoúÊ  finansowa)
(SierpiÒska, Jachna, 2006: 195). Obok zdolnoúci oceny efektywnoúci gospodaro-
wania zaangaøowanym kapita≥em, wskaüniki rentownoúci mogπ znaleüÊ zastoso-
wanie w wyznaczaniu sposobÛw i ürÛde≥ finansowania przedsiÍbiorstwa oraz do
sterowania tempem jego rozwoju (SierpiÒska, 1995: 85), co przedk≥ada siÍ na
strategiczny charakter wskaünikÛw rentownoúci. UøytecznoúÊ analizy rentowno-
úci tylko na podstawie wybranych wskaünikÛw spotka≥a siÍ z krytykπ, ze wzglÍ-
du na trudnoúci z identyfikacjπ ürÛde≥ zagroøeÒ. Odpowiedziπ by≥o zastosowanie
analizy piramidalnej Du Pont, pokazujπcej zaleønoúci pomiÍdzy poszczegÛlnymi
wskaünikami. Pomaga ona w lokalizacji b≥ÍdÛw w zarzπdzaniu finansami w rÛø-
nych dziedzinach, poprzez analizÍ struktury i proporcji kosztÛw oraz aktywÛw
(Zelek, 2003: 92ñ93).
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 ród³o: opracowanie w³asne.
Rys. 1. Schemat analizy Du Ponta
SpoúrÛd wszystkich grup wskaünikÛw wykorzystywanych w analizie, naj-
wiÍkszπ wartoúÊ dla identyfikacji szans rozwojowych przedstawiajπ wskaüniki
rynkowej wartoúci akcji i kapita≥u. Sπ to mierniki, ktÛre czÍsto znajdujπ zastoso-
wanie w ocenie pozycji spÛ≥ki na rynku kapita≥owym. WartoúÊ rynkowa przedsiÍ-
biorstwa przek≥ada siÍ bezpoúrednio na realny potencja≥ rozwojowy i determinu-
je szanse przetrwania w d≥ugim okresie czasu (Zelek, 2003: 111).4. WybÛr modelu wykorzystanego w badaniach nad identyfikacjπ
szans rozwojowych
Prezentowane w literaturze modele Systemu Wczesnego Ostrzegania i Roz-
poznania, przedstawiane w postaci funkcji dyskryminacyjnej, wykorzystywane
sπ g≥Ûwnie do przewidywania moøliwoúci bankructwa przedsiÍbiorstw. Badania,
ktÛre zapoczπtkowane zosta≥y w Stanach Zjednoczonych, a pÛüniej zosta≥y prze-
niesione na grunt innych paÒstw, skupia≥y siÍ na opracowaniu takiego algoryt-
mu systemu, ktÛry zmaksymalizuje úredniπ skutecznoúÊ oceny prawdopodobieÒ-
stwa wystπpienia bankructwa w nadchodzπcych latach. Na drodze ewolucji sys-
temÛw, zaczÍto z nich rÛwnieø korzystaÊ w przypadku przeprowadzania ca≥oúcio-
wej oceny sytuacji finansowej przedsiÍbiorstw. Obecnie rÛøne odmiany systemÛw
sπ powszechnie stosowane w profesjonalnym auditingu (Ho≥da, 2006: 127).
Wykorzystanie  wskaünikÛw  finansowych  pozwala  nie  tylko  na  zbadanie
obecnej kondycji przedsiÍbiorstw, lecz rÛwnieø odpowiedni ich dobÛr jest szansπ
na wykrycie potencjalnych moøliwoúci stojπcych przed przedsiÍbiorstwem. Wcze-
sna ich identyfikacja umoøliwia zdobycie przewagi konkurencyjnej. 
W przeprowadzonych badaniach zosta≥ uøyty klasyczny model systemu Z-Sc-
ore zbudowany przez E.I. Altmana w 1968 r., wykorzystujπcy wielowymiarowπ
analizÍ dyskryminacji (Ho≥da, 2006: 119ñ120). Przes≥ankπ budowy algorytmu
by≥o prognozowanie bankructwa na podstawie danych pochodzπcych ze sprawoz-
daÒ finansowych. Na prÛbÍ badawczπ sk≥ada≥o siÍ 66 amerykaÒskich przedsiÍ-
biorstw (33 wyp≥acalnych i 33 niewyp≥acalnych). Okres badaÒ wynosi≥ 20 lat.
årednia skutecznoúÊ na rok przed bankructwem wynios≥a 95%, co kwalifikuje
system  do  grupy  najskuteczniejszych  w prognozowaniu  upad≥oúci.  W wyniku
analizy ekonomicznej, spoúrÛd 22 wskaünikÛw finansowych zosta≥o wybranych
piÍÊ, na ktÛrych model bazuje model (Altman, 2000).
Klasyczny model Z-Score ma nastÍpujπcπ postaÊ:
Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5
gdzie:
X1 = kapita≥ pracujπcy / aktywa ogÛ≥em = (aktywa obrotowe ñ zobowiπzania krÛt-
koterminowe) / aktywa ogÛ≥em,
X2 = zysk zatrzymany / aktywa ogÛ≥em,
X3 = zysk przed sp≥atπ odsetek i opodatkowaniem (EBIT) / aktywa ogÛ≥em,
X4 = wartoúÊ rynkowa kapita≥u akcyjnego / wartoúÊ ksiÍgowa zad≥uøenia,
X5 = przychody ze sprzedaøy / aktywa ogÛ≥em.
Algorytm Z-Score spotka≥ siÍ zarÛwno z uznaniem, jak i krytykπ ze strony rÛø-
nych badaczy. Na plus przemawia≥ fakt jego wysokiej skutecznoúci w prognozowa-
niu bankructwa, co doprowadzi≥o do jego umiÍdzynarodowienia i pomimo budowy
dostosowanej do warunkÛw amerykaÒskich, by≥ wykorzystywany rÛwnieø w in-
nych krajach. W efekcie badaÒ dokonano adaptacji modelu Altmana do rzeczywi-
stoúci gospodarczej panujπcej w innych krajach. Takøe w Polsce, w ostatniej deka-
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w celu prognozowania upad≥oúci przedsiÍbiorstw. Jednakøe prÛby te spotka≥y siÍ
wtedy z krytykπ ze wzglÍdu na rozbieøne systemy gospodarcze ñ okres transforma-
cji gospodarczej w Polsce versus po≥owa XX wieku w Stanach Zjednoczonych (Po-
ciecha, 2007). Wπtpliwoúci budzi≥ rÛwnieø fakt pos≥ugiwania siÍ w ca≥ym okresie
badawczym niezmienionπ funkcjπ dyskryminacyjnπ, co wed≥ug niektÛrych ekono-
mistÛw prowadzi≥o do os≥abienia zdolnoúci prognostycznej (Ho≥da, 2006: 123). 
OprÛcz wysokiej skutecznoúci, na korzyúÊ klasycznego modelu Z-Score prze-
mawia uwzglÍdnienie w algorytmie wskaünika (wartoúÊ rynkowa kapita≥u akcyj-
nego / wartoúÊ ksiÍgowa zad≥uøenia), ktÛrego interpretacja pomaga w okreúleniu
realnego potencja≥u rozwojowego badanego przedsiÍbiorstwa, a tym samym po-
zwala na identyfikacjÍ szans rozwojowych. Zasadniczo, w wiÍkszoúci modeli Sys-
temÛw Wczesnego Ostrzegania i Rozpoznania rynkowa wartoúÊ nie jest brana
pod uwagÍ. Pozosta≥e wskaüniki wykorzystane w modelu odpowiadajπ za ocenÍ
(Altman, 2000): 
ï p≥ynnoúci ñ (kapita≥ pracujπcy / majπtek ogÛ≥em),
ï rentownoúci ñ (zysk zatrzymany / majπtek ogÛ≥em), wskaünik ten dodatko-
wo mierzy düwigniÍ finansowπ; przedsiÍbiorstwa, ktÛrych zysk zatrzyma-
ny jest relatywnie wysoki do majπtku ogÛ≥em finansujπ swojπ dzia≥alnoúÊ
z wypracowanego zysku i korzystajπ z kapita≥Ûw obcych w ograniczonym
stopniu,
ï (EBIT / majπtek ogÛ≥em) ñ wyznacza zdolnoúÊ aktywÛw, niezaleønie od spo-
sobu ich finansowania, do generowania zysku,
ï sprawnoúci dzia≥ania ñ (przychody ze sprzedaøy / majπtek ogÛ≥em) okreúla
produktywnoúÊ aktywÛw ogÛ≥em.
Klasyczny model Altmana zosta≥ zbudowany na podstawie sprawozdaÒ fi-
nansowych spÛ≥ek notowanych na gie≥dzie, a badania zaprezentowane poniøej
rÛwnieø opierajπ siÍ na danych spÛ≥ek gie≥dowych. Do innych zalet, jakie posia-
da klasyczny algorytm Z-score naleøπ (Eidleman, 1995):
ï jest bardziej precyzyjny i prowadzi do bardziej jednoznacznych konkluzji
aniøeli wiÍkszoúÊ innych modeli,
ï mierzy stopieÒ niepewnoúci,
ï ogranicza moøliwoúÊ wystπpienia nieúcis≥oúci w ocenie wynikÛw,
ï jego skutecznoúÊ jest weryfikowalna statystycznie,
ï bazuje na danych faktycznych, a nie na niesprawdzonych opiniach,
ï w porÛwnaniu do innych narzÍdzi jego wyliczenie nie wymaga duøego na-
k≥adu czasu i kosztÛw.
5. Weryfikacja empiryczna
Do badania zosta≥y wybrane spÛ≥ki notowane na Warszawskiej Gie≥dzie Pa-
pierÛw Wartoúciowych, z uwagi na u≥atwiony dostÍp do danych wykorzystywa-
nych we wzorze algorytmu Systemu Wczesnego Rozpoznania. Informacje te po-
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niach spÛ≥ek gie≥dowych jest rÛwnieø podyktowany przez wybrany model: Z-Sc-
ore ñ wskaünik (wartoúÊ rynkowa kapita≥u akcyjnego / wartoúÊ ksiÍgowa zad≥u-
øenia), ktÛry zawÍøa prÛbÍ badawczπ do spÛ≥ek publicznych. 
W celu ograniczenia populacji poddanej badaniu, spoúrÛd firm notowanych
na gie≥dzie wybrano 19 spÛ≥ek reprezentujπcych sektor spoøywczy i wchodzπcych
w sk≥ad indeksu gie≥dowego: WIG-SPOØYW. Proces badania zak≥ada zastosowa-
nie wybranego algorytmu w przypadku kaødej spÛ≥ki naleøπcej do indeksu WIG-
-SPOØYW na przestrzeni trzech lat 2004ñ2006. Procedura przewiduje wykorzy-
stanie danych pochodzπcych z rocznych sprawozdaÒ finansowych spÛ≥ek. PorÛw-
nanie kolejnych rocznych wynikÛw dla kaødej spÛ≥ki dostarcza informacji na te-
mat efektywnoúci gospodarowania. Uzupe≥nienie danych wynikowych o informa-
cje dotyczπce otoczenia, w jakim dana spÛ≥ka funkcjonuje, jakie sπ jej strategicz-
ne plany, co zamierza w najbliøszej przysz≥oúci, pozwalajπ odpowiedzieÊ na pyta-
nie, czy spÛ≥ka ma realne perspektywy rozwoju, a w przypadku twierdzπcej od-
powiedzi, moøe podpowiedzieÊ jak moøna wykorzystaÊ istniejπce szanse. Dodat-
kowo, zestawienie wynikÛw uzyskanych ze wszystkich spÛ≥ek naleøπcych do in-
deksu umoøliwia ich wewnÍtrzne porÛwnanie w ramach indeksu. 
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 ród³o: Internet: http://www.money.pl/
Rys. 1. Notowania WIG−SPOŻYW w latach 2004–2006
Z uwagi na fakt kwestionowanej zdolnoúci prognostycznej modelu Z-Score
w przewidywaniu upad≥oúci firm prosperujπcych w innych krajach aniøeli Stany
Zjednoczone, wartoúÊ progowa modelu, tj. 2,675 wyznaczajπca granicÍ predesty-
nacji bankructwa, stanowi wy≥πcznie informacjÍ dodatkowπ, nie ujmowanπ w ze-stawieniu. O wiele wiÍkszπ wartoúÊ dla analizy prezentujπ uzyskane wartoúci al-
gorytmu w nastÍpujπcych po sobie latach. Zestawienie wynikÛw badaÒ poszcze-
gÛlnych spÛ≥ek zawiera tabela 1.
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Tabela 1. Wartoœci modelu Z-Score spó³ek WIG-SPO¯YW w latach 2004–2006




Advanced Distribution Solutions S.A. (dawny Strzelec) –6,121 9,085 –2,932
Ambra S.A. 2,202 2,283 4,078
Astarta Holding NV 1,835 1,844 1,772
Beef-San S.A. 1,001 –0,266 2,708
Polski Koncern Miêsny Duda S.A. 2,902 2,886 2,277
Elstar Oils S.A. 0,914 1,384 2,035
Graal S.A. 1,101 2,897 2,686
Hoop S.A. 1,889 1,749 1,184
Indykpol S.A. 3,105 3,817 3,605
Jutrzenka S.A. 3,241 2,553 2,354
Zak³ady T³uszczowe Kruszwica S.A. 0,944 1,849 1,874
Makarony Polskie S.A. 3,241 2,595 3,004
Zak³ady Przemys³u Cukierniczego Mieszko S.A. 1,543 1,395 1,348
Mispol S.A. 3,650 2,799 1,786
Pamapol S.A. 2,081 1,789 2,306
Przedsiêbiorstwo Przemys³u Spo¿ywczego Pepees S.A. 2,284 1,924 1,755
Seko S.A. 2,818 2,777 2,604
Wawel S.A. 3,821 2,945 4,144
Wilbo S.A. 2,657 2,106 3,045
 ród³o: opracowanie w³asne na podstawie sprawozdañ finansowych spó³ek GPW.
Uzyskane rezultaty badania pozwalajπ zaobserwowaÊ duøπ rozpiÍtoúÊ w wy-
nikach rÛønych firm. W populacji badawczej znalaz≥y siÍ spÛ≥ki o bardzo z≥ej kon-
dycji  finansowej,  wskazujπcej  na  wysokie  zagroøenie  bankructwem.  Przyk≥ad
stanowi spÛ≥ka Advanced Distribution Solutions S.A. (dawny Strzelec), ktÛrπ wy-
niki uzyskane w analizie kwalifikujπ do przysz≥ych bankrutÛw. Ze wzglÍdu na
problematykÍ artyku≥u, przypadki firm Ñüle rokujπcych na przysz≥oúÊî nie bÍdπ
omawiane.
Dalsza analiza wzbogacona o podzia≥ populacji na branøe, umoøliwia porÛw-
nanie efektywnoúci gospodarowania, poprzez wyodrÍbnienie najlepiej i najgorzej
prosperujπcych spÛ≥ek. Ponadto, tendencja kszta≥tujπca siÍ na podstawie wyni-
kÛw modelu Z-Score, o takim samym znaku i podobnej sile moøe wskazywaÊ na
ogÛlny trend rozwojowy charakterystyczny dla ca≥ej branøy, co potwierdzajπ in-
formacje pochodzπce z otoczenia zewnÍtrznego. Zagadnienia dotyczπce wybra-nych firm, ktÛre w obliczu uzyskanych wynikÛw badania stojπ przed szansπ roz-
wojowπ zaprezentowane zosta≥y w poniøszych punktach:
1.Branøa miÍsna ñ wiÍkszoúÊ spÛ≥ek reprezentujπce branøÍ miÍsnπ w indek-
sie WIG-SPOØYW (Duda S.A., Indykpol S.A., Mispol S.A.) osiπga bardzo dobre
wyniki  w analizie  na  przestrzeni  trzech  lat.  Zauwaøalny  trend  wzrostowy
w przypadku dwÛch spÛ≥ek sugeruje bardzo dobre wykorzystanie potencja≥u i po-
jawiajπcych siÍ szans rynkowych w czasie poddanym badaniu. SpÛ≥ka Indykpol,
pomimo spadku wartoúci algorytmu w ostatnim roku nadal utrzymuje jego wy-
soki poziom (ponad przeciÍtnπ). Wyniki obserwacji sk≥aniajπ do podejmowania
nowych inwestycji, gdyø kondycja finansowa spÛ≥ek stanowi szansÍ na ich dyna-
miczny rozwÛj. Znajduje to potwierdzenie w pismach zarzπdÛw do akcjonariuszy.
2.Branøa cukiernicza ñ wszystkie spÛ≥ki specjalizujπce siÍ w wyrobach cu-
kierniczych, w úwietle uzyskanych wynikÛw modelu Z-Score wykaza≥y wzrost
wartoúci sumarycznego wskaünika w przeciπgu trzech lat. Wyjπtkowo wysokie
oceny przypadajπ dwÛm firmom: Jutrzenka S.A. i Wawel S.A. åwiadczy to o sku-
tecznym wykorzystaniu kapita≥u oraz dobrej koniunktury pojawiajπcej siÍ na
rynku s≥odyczy. Wysokie wyniki sπ dowodem na efektywne gospodarowanie. 
3.Branøa przetwÛrstwa rybnego ñ odmienne wyniki uzyskane przez spÛ≥ki
w ca≥ym okresie badawczym sprawiajπ, øe os≥abienie kondycji danej firmy nie
znajduje uzasadnienia w ogÛlnej tendencji w ca≥ej branøy. Z ca≥ej podpopulacji
firma Seko S.A. moøe pochwaliÊ siÍ najlepszymi ocenami. W ciπgu trzech lat ob-
jÍtych badaniem wyniki spÛ≥ki kszta≥tujπ trend zwyøkujπcy. Daje to mocnπ pod-
stawÍ do skierowania pozyskanych úrodkÛw na dalsze inwestycje i kontynuowa-
nie dzia≥aÒ wed≥ug wyznaczonego kierunku rozwoju, co zgadza siÍ ze stanowi-
skiem zarzπdu. 
Zakoñczenie
Opracowanie  tematu  zaprezentowane  w artykule  pozwala  stwierdziÊ,  øe
analiza wskaünikowa odgrywa istotnπ rolÍ nie tylko w identyfikacji moøliwych
do wystπpienia zagroøeÒ, ale rÛwnieø warunkuje podjÍcie trafnych decyzji doty-
czπcych wykorzystania szans rozwojowych pojawiajπcych siÍ w otoczeniu. Jed-
nakøe, samo przeprowadzenie analizy wskaünikowej nie gwarantuje wykrycia
szans, lecz poprzez diagnozÍ sytuacji przedsiÍbiorstwa wskazuje jak najefektyw-
niej potencjalne szanse zamieniÊ w sukces przedsiÍbiorstwa. 
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Using of Ratio Analysis for Identification of Opportunities within 
the Early Notification System
Summary
The article discusses the use of ratio analysis as a part of early warning and
notification systems to identify potential opportunities. The basic issues related to
ratio analysis and early notification systems are introduced. In order to exempli-
fy the problem the article presents the analysis of 19 food sector companies listed
on the Warsaw Stock Exchange basing on the Altmanís classic Z-score model.
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